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I研究ノート】
株価乱高下の実証研究(2)
ーダウ・ジョーンズ工業株平均株価の
週間，月間変動率について—――
松谷 勉
1. はじめに
前稿では見ダウ・ジョーンズ工業株30種平均株価の日次変動率を， 1950年
から90年末までの41年間にわたって調査することによって，今日の機関投資
家市場における特徴的な現象である短期間内における株価乱高下の実態を検
証した。
60年代半ば以降今日にいたる機関投資家市場においては，それまでの個人
投資家主導型市場における日次変動率よりも，平均して 0.5%以上も大きく
なっていること，すなわち， 50年代の年平均1.2彩から60年代前半には1.3%
同後半1.7%へ， 70年代1.7%, 80年代1.8彩へと次第に大きくなってきてお
り2) (表1,図1), しかも，この大きくなってきている日次変動率の続く日
々の中で，その平均を上回るさらにより大きな変動率の発生頻度もより多く
なっていることが明らかになった3)0
1)拙稿「株価乱高下の実証研究(1)一ーダウ・ジョーンズ工業株平均株価の日次変動
率について一ー」関西大学商学論集第36巻第3号 (1991年8月所収）。
2)表1, 図1からも分かるように， これらの数値は， 62年ケネディ・ショック
(1. 7彩）， 74年のオイル・ショック (2.5%),87年のプラック・マンデー (2.7%)
の異常に大きな年平均日次変動率を除外したものである。なお，これらを含むと．
50年代1.19彩， 6吟弔1.51彩—同前半1.38彩，後半1.70彩， 7吟三代1.80彩， 804=-
代1.92彩となる。
3)疇，図6-1, 2, 3を参照されたい。
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表1 日次変動幅•変動率年間最高最低と平均値
変 動 幅 変 動 率
I最 高 1 最 低 i平均値 最 高 1 最 低 1平均値
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 
1950年 10.80 0.59 2.63 5.0 0.3 1. 2 
51 6.44 0.65 2.83 2.5 0.3 1.1 
52 4.93 0.53 2.20 1.8 0.2 0.9 
53 7.02 1. 40 2.59 2.6 0.5 1.0 
54 7.98 2.13 4.16 2.5 0. 7 1. 2 
55 16.85 3.32 5.75 3.7 0.8 1. 3 
56 12.84 3.43 6.18 2.7 0. 7 1. 3 
57 14.06 3.53 6.45 3.2 0. 7 1. 4 
58 12.03 3.53 5.97 2.2 0.8 1. 2 
59 17.21 4.98 8.48 2.6 0.8 1. 3 
60 16.33 6.29 9.52 2.7 1.0 1. 5 
61 16.95 7.23 9.96 2.4 1.0 1. 4 
62 59.36 6.19 10.72 9.8 0.9 1. 7 
63 28.17 6.31 9.04 4.0 0.9 1. 3 
64 14.98 6.20 9.55 1.8 0.8 1.1 
65 23.38 7.57 1. 70 2.8 0.8 1. 3 
66 27.23 9.98 14.96 3.5 1.1 1. 7 
67 28.40 1. 04 14.68 3.5 1. 2 1. 7 
68 25.49 9.19 15.50 2.8 1. 1 1. 7 
66 24.42 10.09 14.33 3.1 1. 1 1. 7 
70 36.83 8.58 14.72 5.6 1.1 2.0 
71 23.73 9. 79 14.28 2. 7 1. 1 1. 6 
72 24.00 7.45 14.87 2.5 0.8 1. 6 
73 36. 13 10. 31 19.11 4.0 1.1 2. 1 
74 41. 46 10.09 18.24 6.6 1. 4 2.5 
75 27.38 9.92 16.57 3.6 1. 2 2. 1 
76 24.95 8.47 15. 13 2.5 0.9 1. 6 
77 23.04 7.68 12.18 2.6 0.9 1. 4 
78 32.31 6.83 13.03 4.0 0.9 1. 6 
79 28.49 7.19 12.38 3.4 0.8 1. 5 
70 37.46 10.41 17.97 4.9 1.1 2.0 
81 37.19 9.99 16.89 4.4 1. 1 1.8 
82 46.45 9.04 18.68 4.3 1. 1 2.0 
83 45.20 12.09 22.98 3.7 1.0 1.8 
84 41. 96 1. 09 21. 07 3.4 1.0 1.8 
85 43.69 1. 65 20.12 3.1 0.8 1.5 
86 87.88 19.15 35.683 0* 4.9 1.0 2.0 
87 486.61 27.36 51. 28.0 1. 2 2.7 
88 160.65 18.93 39.45 8.4 0.9 1. 9 
89 227.87 20.89 40.94 8.9 0.9 1. 7 
90 141. 83 26.24 52.67 5.0 1. 1 2.0 
＊但し， 10月の変動幅を除外した。
（出所） Phyllis S. Pierce; The Dow Jones Averages 1885~1985, Dow Jones-
Irwin, 1986. Phyllis S. Pierce; The Dow Jones Investor's Handbook 
1988, 1989, Dow Jones-Irwin, 1988, 1989. Phyllis S. Pierce; The 
Business One Irwin Investor's Handbook 1991, Business One Irwin, 
1991. より作成。
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図1 日次変動率年間最高最低と平均値
（％） 
8.0 
7.0 
6.0 
5.0 
4.0 
3.0 
2.0 
1.0 
0.5 
? ? ?? ? ?? ? ?
」
~ VI¥ 
1/¥ 
?
N/f'/罰I¥ r-_V 
0 L..L.l. 
1950 
.1 
55 60 
? ｝
70 75 
I I I 
80 85 90 
84(160) 第 37巻第 2 号
ところで，このような短期間内における株価乱高下現象は，株式の流動性
の低下による市場の投機化を意味するものであるこというまでもない。した
がって，ニューヨーク証券取引所市場は，不特定大多数の個人投資家主導型
市場から， 60年代後半以降，比較的少数特定の機関投資家市場へと移行した
ことによって，次第に投機的な市場になってきたといえるであろう。このこ
とは，個人投資家市場においては，ほとんどすべての参加者は，長期的保有志
向の小口の素人の投資家達であり， したがって，彼らは常に価格の引受け手
price takerであったといえるが，これに対して，巨額の投資資金の下によ
り大なるリスク負担力をもつ機関投資家中心市場においては，特に，ほとん
どすべての参加者は，短期的パフォーマンス志向の大口の職業的・専門的投
資家達であり， しかも，これら機関投資家間でのパフォーマンス競争の激化
につれて，無危険資産から指数先物・オプションなどの派生的商品にいたる
多種多様な金融資産から成る彼らのボートフォリオ・ミックスは，次第に，
株式を長期的投資対象としてよりも，むしろ，短期的な売買利得を確保する
ための投機的手段としての利用を増大化させることによって，パフォーマン
スの向上をめざしており， したがって，このような市場においては，彼らは
すべて価格の引受け手としてではなく，むしろ，価格の作り手 pricemaker 
あるいは先導者 priceleaderとして行動していることからも， たしかにい
えるであろう。
では，長期的にはどうであろうか。長期的な株価変動率も日次変動率にお
けると同様に，市場の投機化を立証することができるほど，次第に大きくな
ってきているのであろうか。それとも，一般に，株価は短期的には需給関係
によって動くが，長期的には投資価値によって決まる，といわれているよう
に， 短期的な株価変動と長期的な株価変動との間には相関関係はあまりな
く， したがって，日次変動率が増大しているにもかかわらず，その結果とし
ての長期的な株価変動率は増大していないのであろうか。以下，長期的な株
価変動率を調査することによって， これらの点を明らかにすることにしよ
. っ。
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もっとも，株式の投資価値それ自体は常に一定ではなく変化する。したが
って，長期的な株価変動率は，投資価値の変化とそれに対する需給関係の両
者によって結果されるものであり，この点において， 1取引日内において投
資価値一定の株式に対するたんなる需給関係によって起こる日次変動率とは
異なる。しかし，ここでのわれわれの問題は，投資価値の変化と株価の水準
・高さにあるのではなく，株価変動の大きさについてであるので，投資価値
の変化については無視して，たんに，その結果たる株価変動の大きさだけを
見ることにした。なお，収益，配当，利子率などの基本的な投資価値構成要
因の変化と株価変動については，後章で取り上げることにしよう。
以下においても，前稿と同様に， 1950年から90年末までの41年間にわたる
ニューヨーク証券取引所市場におけるダウ・ジョーンズ工業株30種平均株価
を対象に， 1週， 1カ月， 3カ月， 6カ月，および1年の各期間における株
価変動率を調査した。
2. 週間変動率
1週間4)における最高値と最安値の変動幅を週末の終値で除した週間変動
率の最高は，日次変動率におけると同様，やはり，プラック・マンデーの87
年10月第3週で28.1彩（変動幅547.95ドル）と突出しており，次いで第2週
の14.3彩（同320.66ドル），第4週14.1彩（同281.33ドル）と，プラック・
マンデーの前後の週が続いている。ちなみに，これらの週の日次変動率週平
均値をみると，それぞれ14.5彩， 4.3彩， 5.9彩と例外的に高い数値となって
いる。次いでオイル・ショック時の74年9月第4週の12.8彩，同年10月第 1
週の11.9彩が，さらに，ケネディ・ショックの62年5月第4週の11.7彩と続
4) 1952年6月1日以降，取引所立会日が月曜日から金曜日までの週5日制へと完全
に移行したが，それ以前は次の通り夏期のみ週5日制であった。 44年8月第3,4,
5週， 45年7,8月の2カ月間， 46~51年6, 7, 8, 9月の4カ月間。したがっ
て，本調査期間中の5吟三と51年の2年間については，それぞれ6, 7, 8, 9月の
4カ月以外は週6日制であった。
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く。これらはいずれも前稿でみたように異常に大きな日次変動率の生起した
日の属する週であり， それらの日次変動率週平均値も 3.1彩， 4.5%,5.3彩
と極めて高い。なお， これらに続く 2桁台の大きな週間変動率としては，
70年5月第4週の10.9彩， 89年10月第2週の10.3彩， 82年10月第1週の10.2
鍬 86年9月第2週の 10.0彩の4週があり， これらの週の日次変動率平均
値も，それぞれ4.1彩， 2.9彩， 2.7彩， 3.0彩と，いずれもそれぞれの日次変
動率月平均値 (3.0彩， 2.5彩， 2.6彩， 2.4彩）を上回る大きさとなってい
る。
これとは逆に，週間変動率の最低は僅か1.1彩で，年平均日次変動率0.9劣
と41年間中の最低の年度であった52年に 3 週— 8月第 1 週（変動幅3.04 ド
ル）， 9月第 1週（同3.06ドル）， 12月第3週（同3.17ドル）と， 53年7月第
1週（同2.88ドル）， 57年7月第4週（同5.80ドル）の合計5週である。こ
れらの週の日次変動率平均値も0.7%,0.8彩， 0.9彩， 0.7彩， 0.9彩と極め
て小さく，それぞれの日次変動率の月平均値0.7%,0.8彩， 1.0彩， 0.8彩，
1. 2彩と等しいかあるいはそれ以下であった。 もっとも， この52年の2月9
日， 16日と 5月17日， 24日の4日間の日次変動率は， 0.2彩と全期間中の最
低であったが，それぞれの週のそれ以外の取引日の日次変動率が比較的大き
かったため，日次変動率の週平均値は1.0彩， 0.7彩， 0.7彩， 0.8彩となり，
その結果，週間変動率は2.2彩， 2.0%, 1. 7%, 2. 1彩と比較的に大きくなっ
ている。
以上のように， 41年間における週間変動率の最高最低という極端なケース
からではあるが，週間変動率と日次変動率，とりわけ週平均日次変動率との
間には，かなり密接な関係があるといえるであろう。このことは次ページ以
下の図2-1, 2, 3, 4を見れば明らかである。
調査した全期間における週間変動率の最高と最低との間には，上のように
かなり大きな開きがあるので，そこで次に，各年度の週間変動率の総合計を
52週で割って，週間変動率の年平均値を算出して，週間変動率がどのような
大きさになってきているかを見た。表2,図3からも分かるように，各年度
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の週間変動率の最高と最低との間にもかなり大きな開きがあり，しかも，そ
の開差は次第に大きくなってきている。すなわち， 50年代， 60年代ではその
開きは平均3.6彩であったが， 70年代4.9彩， 80年代6.4彩となり， 70年代に
入ってその開きが急激に大きくなってきている。つまり，これは70年代以降
より大きな週間変動率が現出してきているということである。なお，これら
の数値は，異常な年度というべき62年， 74年， 87年を除外したものである。
ちなみに， これらの異常な年度である 3年間を除外した日次変動率の年間
最高最低の開きをみると， 50年代は平均2.3彩， 60年代2.0彩， 70年代2.5彩，
80年代4.1彩となり， 日次変動率の年平均値は50年代1.2彩， 60年代1.5彩，
70年代1.7鍬 80年代1.8彩であった（表3'図4)。
週間変動率の年平均値の最高は， 74年の5.8彩であり，次いで87年の5.5彩
で，最低は52年， 64年の 1.9彩であった。 87年は10月以降， 前記のように，
図8 週間変動率年間最高最低と平均値
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表2 週間変動幅•変動率年間最高最低と平均値
変動幅 I 変動率 ~~~= 最高最低 1平均値最高最低平均値
ドル ドル ドル ％ ％ ％ ％ ％ 
19501 年 14.72 2.56 6.24 7.0 1. 3 2.9 2.63 1. 2 
10.24 3.29 6.60 4. 1 1. 3 2.6 2.83 1.1 
52 9.48 3.04 5.21 3.6 1.1 1. 9 2.20 0.9 
53 8.97 2.88 5. 77 3.2 1.1 2.1 2.59 1.0 
54 18.34 8.64 8.64 5.0 1. 2 2.6 4.16 1. 2 
55 28.39 5.96 12. 14 6.1 1. 3 2.8 5.75 1. 3 
56 26.82 7.42 13.88 5.7 1. 4 2.8 6.18 1. 3 
57 27.99 5.80 13.06 6.3 1.1 2.8 6.45 1. 4 
58 20.61 5.93 1. 47 4.3 1. 6 2.4 5.97 1. 2 
59 24.43 9.52 16. 51 3.9 1. 5 2.6 8.48 1. 3 
60 36.45 10.27 19.30 5.6 1. 6 3.1 9.52 1.5 
61 31. 48 1. 01 17.98 4.5 1. 6 2.6 9.96 1. 4 
62 71. 25 1. 42 23.08 1. 7 1. 7 3.7 10. 72 1. 7 
63 36.68 10.25 16.34 5.2 1. 3 2.3 9.04 1. 3 
64 26.78 9.61 16.32 3.0 1. 3 1. 9 9.55 1.1 
65 45.66 12.63 21. 02 5.2 1. 4 2.3 1. 70 1. 3 
66 56.74 13.86 29.45 7.2 1. 4 3.4 14.96 1. 7 
67 45.14 15.55 26.81 5.1 1. 7 3.1 14.68 1. 7 
68 43.11 15.66 25.92 4.8 1. 7 2.9 15.50 1. 7 
69 49.57 16.04 28.31 5.8 1.8 3.3 14.33 1. 7 
70 76.40 16.36 28.79 10. 9 1. 7 3.9 14.72 2.0 
71 48.26 14.20 26.53 5.6 1. 6 3.0 14.28 1. 6 
72 52.38 19.42 27.88 5.3 2.1 2.9 14.87 1. 6 
73 68.48 16. 79 41. 03 8.3 1. 7 4.5 19.11 2.1 
74 79.39 21. 27 42.13 12.8 2.5 5.8 18.24 2.5 
75 56.32 22.21 35.52 7. 1 2.7 4.4 16.57 2.1 
76 58.25 16.13 29.64 6.4 1. 6 3.0 15.13 1. 6 
77 45.13 12.38 25.19 5. 1 1. 5 2.8 12.18 1.4 
78 64.37 15.51 28.35 7.7 1. 9 3.4 13.03 1. 6 
79 73.72 10.24 25.08 8.8 1. 2 3.0 12.38 1. 5 
80 70.64 21. 50 37.13 7.2 2.7 4.2 17.97 2.0 
81 58.88 13.30 31. 34 6.8 1. 4 3.4 16.89 1.8 
82 100.90 ， 16.45 39.65 10.2 2.0 4.4 18.68 2.0 
83 75.8 24.08 43.47 6.6 1. 9 3. 7 22.98 1.8 
84 110.09 18.33 41. 99 9.2 1. 5 3.6 21.07 1.8 
85 68.34 22.40 36.23 4.8 1. 7 2.7 20.12 1. 5 
86 t75.90 36.84 69.58 10. 0 1. 9 3.9 35.67 2.0 
87 547.95 50.70 119. 52 28.1 2.1 5.5 58.24 2.7 
88 177.23 36.63 78.41 9.3 1.8 3.8 39.29 1. 9 
89 263.59 46.74 84.55 10.3 1. 7 3.4 40.94 1. 7 
90 219.80 46.04 105.08 8. 7 1.8 4.0 52.62 2.0 
（出所） 表1と同じ
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表8 週間変動率と週平均日次変動率
週間変動率 週平均日次変動率
I最高 1最低 1平均値 最 高 1 最 低 1平均値
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
195岬 7.0 1. 3 2.9 3.5 0. 7 1. 2 
51 4.1 1. 3 2.6 1. 7 0.8 1.1 
52 3.6 1.1 1. 9 1. 2 0.7 0.9 
53 3.2 1.1 2.1 1. 5 0.7 1.0 
54 5.0 1. 2 2.6 1.8 1.0 1. 2 
55 6.1 1. 3 2.8 2.2 0.9 1. 3 
56 5. 7 1. 4 2.8 1.8 0.9 1. 3 
57 6.3 1.1 2.8 2.6 0.9 1. 4 
58 4.3 1. 6 2.4 1. 8 0.9 1. 2 
59 3.9 1. 5 2.6 1. 9 1.1 1. 3 
60 5.6 1. 6 3.1 2. 1 1.1 1.5 
61 4.5 1. 6 2.6 1.8 1. 2 1. 4 
62 1. 7 1. 7 3.7 5.3 1.0 1. 7 
63 5.2 1. 3 2.3 2.2 1.0 1. 3 
64 3.0 1. 3 1. 9 1. 4 1.0 1. 2 
65 5.2 1. 4 2.3 2.0 1.0 1. 3 
66 7.2 1.4 3.4 2.8 1. 2 1. 7 
67 5. 1 1. 7 3.1 2.3 1. 3 1. 7 
68 4.8 1. 7 2.9 2.5 1. 4 1. 7 
69 5.8 1.8 3.3 2.3 1. 4 1. 7 
70 10.9 1. 7 3.9 4.1 1. 3 2.0 
71 5.6 1. 6 3.0 2.3 1. 3 1. 6 
72 5.3 2.1 2.9 1. 9 1. 2 1. 6 
73 8.3 1. 7 4.5 3.4 1. 4 2.1 
74 12.8 2.5 5.8 4.5 1.6 2.5 
75 7.1 2.7 4.4 3.0 1. 4 2.1 
76 6.4 1. 6 3.0 2.2 1. 2 1. 6 
77 5.1 1. 5 2.8 1.8 1.1 1. 4 
78 7.7 1. 9 3.4 3.1 1. 2 1. 6 
79 8.8 1. 2 3. 0 2.5 1. 1 1. 5 
80 7.2 2.7 4.2 3.4 1.5 2.0 
81 6.8 1.4 3.4 2.5 1. 3 1.8 
82 10.2 2.0 4.4 3.3 1. 4 2.0 
83 6.6 1. 9 3.7 2.9 1. 3 1.8 
84 9.2 1. 5 3.6 2.9 1. 2 1.8 
85 4.8 1. 7 2.7 2.1 1. 1 1. 5 
86 10.0 1. 9 3.9 3.0 1. 3 2.0 
87 28.1 2.1 5.5 14.5 1. 7 2.7 
88 9.3 1.8 3.8 4.0 1. 3 1. 9 
89 10.3 1. 7 3.4 3.0 1. 2 1. 7 
90 8. 7 1.8 4.0 3. 1 1. 3 2.0 
（出所） 表1と同じ
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図4 週間変動率年間最高最低•平均値と
週平均日次変動率年間最高•最低•平均値
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プラック・マンデーの28.1%とその前後の週の異常な変動率14.3%, 14. 1% 
があり，さらに11月第 5週の8.2%, 12月第 1週の8.5%と極めて高い変動率
があったが， しかし， 9月までは相対的に小さい変動率であったが，これに
対してオイル・ショックの74年は， 8月以降6%を上回る高い変動率が続き，
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また， それ以前の期間においても， 全般的に87年を上回る高い変動率であ
年平均値では87年を上回って， 74年が最高となっている
（図 5)。これらの異常な年度である87年， 74年， 62年を除外した年平均週間
変動率は， 50年代は平均2.6彩であり， 60年代2.9彩， 70年代3.6彩， 80年代
ったことから，
図5 74年と87年の週間変動率比較
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3.8%と次第に大さくなってきており， しかも，前記のように， 年間週間変
率動の最高最低の開きが70年代以降急激に大きくなっていることからも，週
間変動率も日次変動率におけると同様に，年々次第に大きくなってきている
だけではなく，平均を上回るより大きな週間変動率の発生頻度も次第に多く
なってきているといえる（図 6)。今，週間変動率5.0%以上の年間発生回数
をみると， 50年代は平均年1.2回， 60年代2.0回， 70年代6.8回， 80年代7.0回
となっている (62年， 74年， 87年は除外）。なお， 週間変動幅年平掏値も，
50年代の平均10ドルから， 60年代22ドル， 70年代30ドル， 80年代51ドルヘ
と，ダウ平均株価の上昇も相まって大きく増大している（図 7)。
週間変動率と日次変動率とのそれぞれの年平均値を図示している図 6から
も明らかなように，年平均値でみれば，週間変動率と日次変動率とは極めて
密接な関係にあることが分かる。今，両者の相関係数を算出すると， 50年代
は0.8573,60年代0.9207,70年代0.8363,80年代0.9495となり， 80年代が最
も高く，次いで60年代， 50年代， 70年代となるが，全体として，両者の相関
図6 年平均週間変動率と年平均日次変動率
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図7 週間変動幅年間最高最低と平均値
55 60 65 70 75 80 85 90 
関係は極めて高いといえる。つまり，全般的に，大きい日次変動率の続く週
では，その週間変動率もまた大きいということができるであろう。
なお， 50~65年の個人投資家主導型市場と，それ以降今日にいたる機関投
資家中心市場とにおける週間変動率を比較してみると，前者は年平均2.5彩で
あるのに対して，後者は3.5彩となり，機関投資家市場においては，個人投資
家市場におけるよりも週間変動率で平均 1.0形大きくなっていることが分か
る。ちなみに，日次変動率では1.2彩から1.7形へと0.5彩大きくなっていた。
以上，週間変動率についての調査から，週間変動率からも，ニューヨーク
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証券取引所市場は次第に投機的な市場になってきているといえるであろう。
3. 月間変動率
週平均日次変動率の大きい週では， 週間変動率もまた大きかったが， で
は，月間変動率でも同様なことがいえるのであろうか。
まず，月間変動率の最高も， やはり， プラック・マンデーの87年10月で
52.5彩（変動幅1,046.16ドル）と突出しており，次いで，オイル・ショック
の74年8月の22.4彩（同151.83ドル），ケネディ・ショックの62年5月20.5彩
（同124.45ドル）であり，これらの月平均日次変動率もそれぞれ6.4彩， 2.7
彩， 2.6彩と，その年平均日次変動率2.7彩， 2.5彩， 1.7彩を上回る大きな変
動率となっている。次いで， 73年11月18.7彩（月平均日次変動率2.9彩，年
平均日次変動率2.1彩）， 90年8月18.0彩（同2.5彩， 2.0彩）， 80年3月17.7
彩（同2.7%,2.0彩）， 74年10月17.4彩（同2.5%,2.5彩）， 62年6月16.4彩
（同2.5彩， 1.7彩）， 70年5月16.2彩（同3.0彩， 2.0%), 78年10月16.1彩
（同1.9彩， 1.6%), 82年10月16.1彩（同2.6彩， 2.0彩）と続くが，これら
の月もいずれも年平均日次変動率を上回る大きな月平均日次変動率である。
他方， 41年間中の月間変動率の最低は， 50年2月の2.4彩（変動幅4.8ド
ル）であり， 次いで55年12月， 58年9月の2.5彩（同12.24ドル， 1.30ド
ル）， 65年3月2.6%(同23.20ドル）， 54年2月， 64年10月の2.8彩（同8.06
ドル， 24.45ドル）， 57年3月2.9彩（同13.92ドル）と続いている。なお， こ
れらの月平均日次変動率もそれぞれ0.8彩（年平均日次変動率1.2彩）， 1.0彩
（同1.3彩）， 1.2%(同1.2彩）， 1.1彩（同1.3彩）， 1.1彩（同1.2彩）， 1.1彩
（同1.1彩）， 1.0彩（同1.4%)であり，その年平均日次変動率以下か，ある
いはそれに等しい小さい変動率となっている（表4-1~7)。
以上のような月間変動率の最高最低の事例からではあるが，月間変動率の
大きい（小さい）月では， その日次変動率月平均値も大きく（小さく）， そ
れ故，月間変動率と日次変動率との間にはかなり密接な関係があるといえる
でるろう。このことは図8(106ページ）からも分かる。
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表4-1 月間変動幅・変動率と日次変動率月平均値
碑 1変動幅1変動率1晶贔 51年1変動幅変動率晶轟152年1変動幅1変動率1易動盗
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 8.99 4.5 1.0 15.63 6.3 1. 4 8.21 3.0 0.9 
2月 4.80 2.4 0.8 10.02 4.0 1.0 15.47 5.9 1.0 
3月 10. 08 4.9 0.9 12.36 5.0 1.0 1. 45 4.2 0.9 
4月 10.65 5.0 1.0 15.81 6.1 0.9 12.77 5.0 0.9 
5月 10.18 4.6 0.9 22.55 9.0 1. 2 10.57 4.0 0.8 
6月 23.17 1. 1 1. 7 14.51 6. 0 1. 2 14.14 5.2 0.8 
7月 16.79 8.0 1. 8 21.15 8.2 1. 2 8.52 3.0 0.8 
8月 12.62 5.8 1. 3 14.83 5.5 1. 1 9.19 3.3 0.7 
9月 1. 05 4.9 1. 2 8.43 3.1 1.1 1. 08 4. 1 0.8 
10月 8.76 3.9 1. 2 20.54 7.8 1. 2 10. 35 3.8 1.0 
11月 13.56 6.0 1. 3 10.91 4.2 1.0 15.86 5.6 1.1 
12月 15.21 6.5 1. 4 8.27 3. 1 0.9 12.85 4.4 1.0 
悶孟 12. 16 i s. 6 I 1.2 1 14. 58 I 5.7 1.1 1 1. 71 I 4.s I o. 9 
53年1変動幅変動率1星轟 54年変動幅1変動率晶贔 55年l変動幅1変動率贔轟
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 10.77 3. 7 1.0 15.65 5.4 1.0 26.82 6.6 1. 6 
2月 1. 22 3.9 1.0 8.06 2.8 1. 1 13.04 3.2 1. 3 
3月 14.39 5.1 1.0 10.92 3.6 1. 2 34.33 8.4 1. 4 
4月 12.56 4.6 1. 2 20.01 6.3 1.3 22.98 5.4 1. 3 
5月 9.36 3.4 0.9 12.48 3.8 1. 2 13.84 3.3 1. 2 
6月 1. 99 4.5 1. 1 23. 12 6.9 1. 3 31. 00 6.9 1. 2 
7月 8.55 3. 1 0.8 18.53 5.3 1. 3 22.23 4.8 1. 5 
8月 17.47 6. 7 1.0 13.57 4.0 1. 4 23.84 5. 1 1.1 
9月 12.25 4.6 1. 1 31. 05 8.6 1. 2 42.77 9.2 1. 3 
10月 14.59 5.3 1.0 15.68 4.6 1. 1 32.21 7.1 1.5 
11月 9.45 3.4 1. 1 41.05 10.6 1. 4 38.63 8.0 1. 3 
12月 9.29 3.3 1.0 25.36 6.3 1. 3 12.24 2.5 1.0 
雷孟I 1. sz 1 4. s 1 1. o 1 19. 62 I s. 1 I 1.211 26. 161 5. 9 1. 3 
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表4-2
56年1変動幅変動率晶轟¥s1年変動幅変動率変日動率次 5眸変動幅変動率変日動率次
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 32. 71 6.9 1. 3 31. 51 6.6 1. 3 19.26 4.3 1. 3 
2月 27.20 5.6 1. 2 26.69 5.7 1. 3 25.73 5.8 1. 2 
3月 32.23 6.3 1. 1 13.92 2.9 1.0 18.03 4.0 1.1 
4月 23.38 4.5 1. 4 23.58 4.8 1.1 21. 08 4.6 1. 2 
5月 55.95 1. 7 1. 4 16.58 3.3 1. 1 1. 36 3.4 1.0 
6月 19.28 3.9 1. 2 24.52 4.9 1.3 19.41 4. 1 1.1 
7月 31. 61 6.1 1. 1 22.36 4.4 1. 2 36.32 7.2 1. 3 
8月 31. 14 6.2 1. 2 40.95 8.5 1. 5 14.62 2.9 1. 1 
9月 38.45 8. 1 1. 3 35.40 7.8 1. 4 26.61 2.5 1. 2 
10月 30.28 6.3 1. 3 52.00 1. 8 1.8 22.03 4. 1 1. 3 
1月 40.11 8.5 1. 5 27.03 6.0 1. 8 33.89 6.1 1. 5 
12月 27.30 5.5 1. 3 28.30 6.5 1. 4 33.74 5.8 1. 3 
悶閾I 32.491 6.61 1.3 I 2s. 57 J 6. 1 I 1.4 I 23.50 4. 61 1. 2 
59年変動幅変動率贔動嚢60年変動幅変動率晶動盗 61年変動幅変動率足動盗
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドJレ ％ ％ 
1月 20.94 3.5 1. 4 68.70 1. 0 1. 5 49.09 7.6 1. 5 
2月 35.88 5.9 1. 3 36.96 5.9 1. 6 34.22 5.2 1. 5 
3月 19.59 3.3 1. 3 36.45 5.9 1. 5 28.96 4.3 1. 5 
4月 35.64 5.7 1. 2 38.81 6.5 1. 4 29.11 4.3 1. 6 
5月 35.56 5.5 1. 3 34.83 5.6 1. 5 41. 71 6.0 1. 5 
6月 35.54 5.5 1. 4 42.88 7.1 1. 6 35.39 5.2 1. 4 
7月 35.07 5.2 1. 3 52.80 8.6 1. 6 34.95 5.0 1. 3 
8月 44.56 6. 7 1. 3 45.02 7.2 1. 4 27.96 3.9 1. 3 
9月 51. 65 8.2 1. 6 65.46 1. 3 1. 6 44.66 6.4 1. 5 
10月 24.85 3.8 1. 3 35.80 6.2 1. 6 21. 58 3.1 1. 3 
1月 30.24 4.6 1. 4 34.66 5. 8 1. 6 41. 18 5.7 1. 4 
12月 24.24 3.6 1. 3 31. 25 5.1 1. 5 24. 19 3.3 1. 4 
悶温I az. s1 I s.1 I 1.a 1 43. 64 ¥ 6. 1 ¥ 1.5 1 34. 42 I 5.o 1 1.4 
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表4-3
62年1変動幅変動率変日動率次1 63年1変動幅ド動率/l;w盗I64年1変動幅変動率1贔轟
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 47.49 6.8 1. 6 43.34 6.3 1. 3 31. 29 4.0 1. 3 
2月 25.32 3.6 1. 2 33.00 5.0 1. 3 25.47 3.2 1.1 
3月 23.87 3.4 1.1 30. 71 4.5 1. 2 26.67 3.3 1.1 
4月 48.26 7.3 1. 5 41. 37 5.8 1. 3 24.45 3.0 1.1 
5月 125.45 20.5 2.6 22.27 3.1 1. 2 27.51 3.4 1.1 
6月 91. 99 16.4 2.5 30.55 4.3 1.2 39.00 4.7 1. 2 
7月 43.84 7.3 1. 9 34.61 5.0 1. 2 25.89 3.1 1.1 
8月 39.90 6.5 1.4 40.45 5.5 1. 2 26.41 3.1 1.1 
9月 40.28 7.0 1. 5 24.28 3.3 1. 3 43.68 5.0 1.1 
10月 45.14 7.7 1.8 34.75 4.6 1. 3 24.86 2.8 1.1 
1月 73.29 1. 3 1.8 48.73 6.5 1. 5 30.20 3.4 1. 2 
12月 21. 88 3.4 1. 4 26.29 3.4 1. 3 31.16 3.6 1. 2 
I悶孟I s2. 23 I s.4 I 1.7 I 34.20 I 4.s I 1.3 I 29. 12 I a.61 1. 1 I 
65年1変動幅変動率贔轟66年巨叫変動率1贔轟167年変動幅1変動率贔轟
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 42.69 4.7 1. 2 38.64 3.9 1. 4 80.86 9.5 2.0 
2月 34.32 3.8 1. 2 55.01 5.8 1.5 43. 76 5.2 1. 7 
3月 23.20 2.6 1. 1 49. 77 5.4 1.5 48.11 5.6 1. 7 
4月 38.58 4.2 1.1 40.14 4.3 1. 6 64.75 7.2 1. 6 
5月 40.00 4.4 1. 2 80.51 9.1 2.0 65.48 7.7 1. 6 
6月 89.11 10.3 1.8 51. 45 5.9 1. 5 55.88 6.5 1. 6 
7月 32.27 3. 7 1. 3 57.40 6.8 1. 6 59.64 6.6 1. 7 
8月 26.61 3.0 1. 2 101. 05 12.8 1. 9 45.31 5.0 1. 5 
9月 57.50 6.2 1. 4 59.57 7.7 2.0 57.38 6.2 1. 6 
10月 44.23 4.6 1. 3 80.90 10.0 2.2 64.15 7.3 1. 7 
11月 32.74 3.5 1. 3 42.54 5.4 1.8 55.48 6.3 1. 9 
12月 52.17 5.4 1. 5 47.88 6.1 1. 7 41. 61 4.6 1. 5 
ぷ孟I 42. 79 I 4.1 I 1.a i s. 74 I 6.91 1. 1 1 56.871 6. 5 1. 7 
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表,_
68年1麟幅変動率変日動率次1 叫変動幅変動率1品轟110年1変動幅1変動率1贔轟
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 65.65 7.7 1. 7 44.63 4.7 1. 7 80.12 10.8 1.8 
2月 44.84 5.3 1. 6 63.77 7.0 1. 6 45.41 5.8 2.2 
3月 30.11 3.6 1. 6 45.62 4.9 1.4 45.52 5.8 1. 7 
4月 68.88 7.6 2.0 31. 20 3.3 1. 5 45.27 6.2 1. 7 
5月 50.15 5.6 1. 7 46.34 4.9 1. 5 113. 30 16.2 3.0 
6月 33.45 3. 7 1. 7 76.27 8. 7 1. 6 53.33 7.8 2.5 
7月 56.84 6.4 1.8 105.80 13.0 1. 9 78.04 10. 6 2.1 
8月 39.02 4.4 1. 5 43.10 5.2 1. 6 69.61 9.1 1. 9 
9月 53.27 5. 7 1. 7 41. 51 5.1 1. 6 36.76 4.3 1. 9 
10月 41. 34 4.3 1. 6 74.05 8. 7 1.8 44.36 5.9 1. 7 
1月 53.02 5.4 1. 7 71. 41 8.8 1. 7 48.02 6.0 1. 6 
12月 57.99 6.1 1. 8 51. 94 6.5 1. 9 60.78 7.2 1. 7 
悶孟I49.551 5.5 1. 1 I 57. 97 I 6. 7 I 1. 7 I 60. 04 I s. o I 2. o 
In年1変動幅1変動率贔轟72年1変動幅1変動率易轟173年1変動幅1変動率1贔轟
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 46.96 5.4 1. 6 41. 24 4.6 1. 6 79.09 7.9 1.8 
2月 36.15 4.1 1. 6 38.91 4.2 1. 6 81.12 8.5 1. 9 
3月 49.08 5.4 1. 6 32.89 3.5 1. 6 74.13 7.8 1. 7 
4月 59.87 6.4 1. 6 44.10 4.6 1. 6 I 67.81 7.4 1. 9 
5月 50.24 5.5 1. 5 62.09 6.5 1.5 89.71 10.0 2.2 
6月 63.29 7.1 1.5 49.97 5.4 1. 5 71.12 8.0 2.0 
7月 54.40 6.3 1. 5 55.39 6.0 1. 7 80.14 8.7 1.8 
8月 82.87 9.2 1.8 58.33 6.1 1. 6 78.87 8.9 1.8 
9月 48.48 5.5 1.4 50.20 5.3 1. 4 91. 21 9.6 1. 9 
10月 76.59 9.1 1. 6 47.03 4.9 1. 6 59.90 6.3 2.2 
1月 64.80 7.8 2.0 74.43 7.3 1. 7 153.44 18.7 2.9 
12月 71. 35 8.0 1. 9 46.35 4.5 1. 3 75.37 8.9 2.9 
悶孟 58. 67 I 6. 1 I 1. 6 I 50.08 5.2 1.61 as. 49 I s. s I 2. 1 
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表4-5
74年変動幅1変動率品轟 75年1変動幅1変動率贔轟176年変動幅変動率変日動率次
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 73.81 8.6 2.5 98.17 14.0 2. 7 137.46 14.1 2.1 
2月 75.72 8.8 2.0 62.11 8.4 2.5 56.67 5.8 1.8 
3月 62.26 7.4 2.0 53.27 6.9 2.2 53.85 5.4 1. 6 
4月 57.26 6.8 1.8 98.56 12.0 2.3 54. 71 5.5 1. 5 
5月 78.06 9.7 2.2 60.62 7.3 2.2 59.98 6.2 1.4 
6月 69.08 8.6 1. 9 73.39 8.3 2.0 61. 23 6. 1 1. 4 
7月 58.82 7.8 2.2 69.70 8.4 1. 9 43.73 4.4 1. 4 
8月 151. 83 22.4 2.7 58.27 7.0 1. 7 50.62 5.2 1. 3 
9月 87.68 14.4 3. 1 59.37 7.5 2.0 55.02 5.6 1.4 
10月 116. 08 17.4 3.7 79.03 9.5 2.0 67.33 7.0 1. 7 
1月 93.01 15.0 3.0 44.16 5.1 1. 7 54.10 5.7 1.6 
12月 46.07 7.5 2.5 53.30 6.3 1. 6 64.58 6.4 1. 4 
1悶醤I 80.81 J 11.2 I 2.s J 67.50 I s.41 2.1 I 63. 21 I 6.s I 1.6 I 
77年変動幅1変動率変日動率次 78年変動幅変動率晶轟179年変動幅変動率変日動率次
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 62.91 6.6 1. 4 71. 03 9.2 1. 5 66.53 7.9 1. 6 
2月 37. 73 4.0 1. 4 48.25 6.5 1. 3 41. 76 5.2 1. 3 
3月 57.43 6.2 1. 3 41. 06 5.4 1. 3 69.73 8.1 1. 4 
4月 46.33 5. 0 1. 4 9. 10 1. 8 1. 7 37.34 4.4 1. 4 
5月 56.91 6.3 1. 3 48.42 5.8 1. 7 48.08 5.8 1. 4 
6月 37.90 4.1 1. 3 71. 38 8.7 1. 5 35.32 4.2 1. 2 
7月 49.03 5.5 1. 3 65.40 7.6 1. 5 39.00 4.6 1. 3 
8月 55.61 6.5 1. 4 55.87 6.4 1. 7 54.52 6. 1 1. 3 
9月 49.46 5.8 1. 3 66.32 7.7 1. 6 44.28 5.0 1. 6 
10月 62.78 7.7 1. 5 127.34 16.1 1. 9 108.87 13.0 1. 9 
1月 55.52 6.7 1. 5 52.58 6.6 1. 8 46.33 5.6 1. 7 
12月 34.73 4.2 1. 3 48.86 6.1 1. 6 36.78 4.4 1. 4 
昇 I 50. 53 1 5. 1 J 1. 411 6. 30 1 s. 2 1 1.6 1 52. as I 6.2 I 1.s 
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表4-6
ro年1変動幅1変動率1晶轟ls砕 1変動幅1変動率贔乱8;年変動幅ー 1変動率1贔動盗
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 88.83 10.1 2.1 82.25 8.7 2.0 54.80 6.3 1. 9 
2月 70.90 8.2 2.2 56.98 5.8 1. 8 64.11 7.8 1. 9 
3月 138.74 17.7 2.7 66.08 6.6 2. 0 48.13 5.8 1. 9 
4月 67.15 8.2 2.2 49.17 4.9 1.8 50.70 6.0 1. 5 
5月 70.31 8.3 1. 9 48.54 4.9 1. 7 58.98 7.2 1. 5 
6月 55.63 6.4 1. 7 50.32 5.2 1. 7 40.08 4.9 1. 6 
7月 84.30 9.0 1. 7 60.32 6.3 1. 6 56.41 7.0 1.8 
8月 53.83 5.8 1. 7 82.38 9.3 1. 7 140.98 15.6 2.6 
9月 62.72 6.7 1. 9 84.95 10.0 2. 1 62.46 7.0 2.1 
10月 75.69 8.2 1. 9 62.21 7.3 2.0 159.86 16.1 2.6 
1月 114. 94 11.6 2. 1 58.22 6.5 1. 7 94.74 9.1 2.5 
12月 96.68 10.0 2.1 34.88 4.0 1. 4 94.56 9. 0 2.5 
l悶孟I s1. 641 9. 2 I 2.o I 61. 36 I 6.6 I 1.s I 77. 1s I s.s I 2.o I 
183年1変動幅変動率知盗184年1変動幅変動率贔轟紐1変動幅1変動率贔盗
ドル ％ ％ ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 91. 70 8.5 2.4 85.85 7.0 1. 6 126.43 9.8 1.8 
2月 88.44 7.9 2.1 97.89 8.5 2.2 43.62 3.4 1. 5 
3月 53.41 4. 7 1. 9 65.54 5.6 1. 6 67.14 5.3 1.4 
4月 133.32 10. 9 1. 9 64.81 5.5 1.8 44.50 3.5 1. 4 
5月 70.24 5.9 1. 9 109.54 9.9 1. 7 85.26 6.5 1.4 
6月 81. 43 6.7 1.8 61. 24 5.4 1.8 5. 78 4.2 1.4 
7月 78.72 6.6 1. 7 60.52 5.4 1. 7 58.80 4.4 1. 4 
8月 67.68 5.6 1.8 138.80 1. 3 2. 0 58.25 4.4 1. 2 
9月 73.37 5.9 1. 7 58.41 4.8 1.8 64.52 4.9 1. 5 
10月 77.52 6.3 1. 9 87.78 7.3 1. 7 69.44 5.1 1. 4 
1月 86.48 6.8 1. 6 66.70 5.6 1. 6 119.15 8.1 1. 7 
12月 54.27 4.3 1. 4 64.38 5.3 1. 6 120.53 7.8 1.8 
悶孟I79. 12 1 6. 1 1 1.s 1 so. 12 J 6. s I 1. s J/ 76.12 5. 61 1. 5 
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表4-7
186年変動幅1変動率1贔動旦187年1変動幅変動率偶動盗ls年1変動幅1変動率1贔動ほ
ドル ％ ％ ）レ）レ ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 91.17 5.8 2.0 317.21 14.7 2.5 229.28 1. 7 3.3 
2月 168.24 9.8 2.1 132.03 5.9 2. 1 199.93 9. 7 2.2 
3月 186.67 10.3 2.2 190.49 8.3 1. 9 159.65 8.0 2.0 
4月 157.64 8.8 2.3 247.87 10.8 2.8 153.35 7.5 2.3 
5月 151. 69 8.1 1. 9 181. 36 7.9 2.4 150.37 7.4 1.8 
6月 92.55 4.9 1.8 205.42 8.5 1. 7 147.76 6.9 1. 9 
7月 181.11 10.2 2.1 196.53 7.6 1. 7 122.15 5.7 1.8 
8月 187.99 9.9 1. 9 220.66 8.3 1. 9 173.19 8.5 1. 7 
9月 200.36 1. 3 2.4 201. 69 7.8 2.4 151. 85 7.2 1. 5 
10月 133.44 7.1 1. 7 1,046.16 52.5 6.4 112. 73 5.2 1. 7 
1月 129.36 6.8 1. 9 181. 53 9.9 3.2 159.32 7.5 1. 6 
12月 91. 26 4.8 1. 7 285.64 14.7 3.0 118. 36 5.5 1.4 
I悶孟 147. 621 s. 2 I 2.a i 283. 88 113. 1 I 2.7 I 156.50 I 7.6 J 1.9. 
214.58 9.5 2.3 
(10月を除外した数値）
89年1変動幅1変動率1贔轟 90年1変動幅1変動率1贔盗
ドル ％ ％ ドル ％ ％ 
1月 223.04 9.5 1. 6 320.98 12.4 2.2 
2月 137.15 6. 1 1. 6 133.33 5.1 1.8 
3月 116. 25 5. 1 1. 4 167.12 6.2 1.6 
4月 151. 03 6.2 1. 4 165.77 6.2 1. 5 
5月 165.33 6. 7 1.4 256.86 8.9 1. 6 
6月 132.01 5.4 1. 6 135.40 4. 7 1. 7 
7月 236. 72 8.9 1. 6 191. 09 6.6 1.8 
8月 138.85 5.1 1.8 471. 78 18.0 2.5 
9月 131. 46 4.9 1. 6 297.53 12.1 2.4 
10月 263.59 10.0 2.5 221. 04 9.1 2.8 
1月 155.11 5.7 1. 6 165.60 6.5 2.0 
12月 126.07 4.6 1. 7 127.97 4.9 1. 7 
芯孟I164. 771 6. 5 1.71 221. 21 8.41 2.0 
（出所） 表1と同じ。
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41年間における月間変動率の最高最低の開きもまた上のように大きく，さ
らに，各年度においても同様にかなり大きな開きがあるので，そこで，次に
月間変動率の年平均値を出して，年平均月間変動率がどのようになってきて
いるか，年平均日次変動率と比べてどうかをみた。表5'図9からも明らか
なように， 41年間における年平均月間変動率の最高は，いうまでもなく87年
の13.1%(年平均日次変動率も最高で2.7%)であり，次いで74年の 1.2 96 
（同じく2.5%で第2位）， 80年9.2彩（同2.0 96), 73年， 82年の8.5 96 (同
2.1%, 2.0%), 62年， 75年， 90年の8.4%(同1.7%, 2.1%, 2. 0%)とな
り，他方，最低は64年の3.6%(同 1.1%),次いで52年， 53年の4.3%(同
0. 9%, 1. 0%)となっている。なお，この52年の年平均日次変動率0.9 96は
41年間中の最低であり， また， 53年の 1.O 96もそれに次ぐ最低値であった
が，これは，表 1からも分かるように， 日次変動率の最高最低が64年は 1.8 
彩と0.8%であるのに対して， 52年は1.9%と0.2%,53年は2.696と0.5%と，
（％） 
30 
25 
20 
15 
10 
゜1950 55 
図9 月間変動率年間最高最低と平均値
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表5 月間変動幅•変動率年間最高最低と平均値
I最 高最 叫平均値 1最 高 1最 低 1平均値 晶次変均動率値
ドル ドル ドル ％ ％ ％ ％ 
195呼1 23.17 4.80 12.16 1. 1 2.4 5.6 1. 2 
22.55 8.27 14.58 9.0 3. 1 5.7 1.1 
52 15.86 8.21 1. 71 5.9 3.0 4.3 0.9 
53 17.47 9.29 11.82 6.7 3.1 4.3 1.0 
54 41. 05 8.06 19.62 10.6 2.8 5.7 1. 2 
55 42.77 12.24 26.16 9.2 2.5 5.4 1. 3 
56 55.95 19.28 32.49 1. 7 3.9 6.6 1. 3 
57 52.00 13.92 28.57 1. 8 2.9 6. 1 1. 4 
58 36.32 1. 30 23.50 7.2 2.5 4.6 1. 2 
59 51. 65 19.59 32.81 8.2 3.3 5.1 1. 3 
60 68.70 31. 25 43.64 1. 3 5.1 6. 7 1. 5 
61 49.09 21. 58 34.42 7.6 3.1 5.0 1. 4 
62 124.45 21. 88 52.23 20.5 3.4 8.4 1. 7 
63 48.73 22.27 34.20 6.5 3.1 4.8 1. 3 
64 43.68 24.45 29. 72 5.0 2.8 3.6 1.1 
65 89.11 23.20 42.79 10. 3 2.6 4. 7 1. 3 
66 101. 05 38.64 58.74 12.8 3.9 6.9 1. 7 
67 80.86 41. 61 56.87 9.5 4.6 6.5 1. 7 
68 68.88 30.11 49.55 7.7 3.6 5.5 1. 7 
69 105.80 31. 20 57.97 13.0 3.3 6.7 1. 7 
70 113. 30 36.76 60.04 16.2 4.3 8.0 2.0 
71 82.87 36.15 58.67 9.2 4.1 6.7 1. 6 
72 74.43 32.89 50.08 7.3 3.5 5.2 1. 6 
73 153.44 59.90 83.49 18.7 6.3 8.5 2.1 
74 151. 83 46.07 80.81 22.4 6.8 1. 2 2.5 
75 98.56 44.16 67.50 14.0 5.1 8.4 2. 1 
76 137.36 43.73 63.27 14.1 4.4 6.5 1. 6 
77 62.91 34.73 50.53 7.7 4.0 5.7 1. 4 
78 127.34 41.06 66.30 16.1 5.4 8.2 1. 6 
79 108.87 35.32 52.38 13.0 4.2 6.2 1. 5 
80 138.74 53.83 81. 64 17.7 5.8 9.2 2.0 
81 84.95 34.88 61. 36 10.0 4.0 6.6 1. 8 
82 159.86 40.08 77.15 16.1 4.9 8.5 2.0 
83 133.32 53.41 79.72 10. 9 4.3 6.7 1.8 
84 138.80 58.41 80.12 1. 3 4.8 6.8 1.8 
85 126.43 43.62 76.12 9.8 3.4 5.6 1. 5 
86 200.36 91.17 147.62 1. 3 4.8 8.2 2.0 
87 1,046.16 132.03 283.88 52.5 5.9 13.1 2.7 
88 229.28 112. 73 156.50 1. 7 5.2 7.6 1. 9 
89 263.59 116. 25 164.77 10.0 4.6 6.5 1. 7 
90 471. 78 127.97 221. 21 18.0 4. 7 8.4 2.0 
（出所） 表1と同じ。
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その最高最低の開きが大きく， その結果， 月間変動率の最高最低も 64年が
5.0彩と2.8彩であるのに対して， 52年は5.9彩と3.0鍬 53年は6.7彩と3.1彩
と，その開きが大きくなっていることによるものであろう。以上のことから
も，年平均月間変動率と年平均日次変動率との間には，極めて密接な関係が
あるといえるであろう（図10)。
図10 年平均月間変動率と年平均日次変動率
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異常な年度である87年， 74年， 62年を除外した年平均月間変動率は， 50年
代は平均5.3彩， 60年代5.6彩， 70年代7.0彩， 80年代7.3彩と次第に大きくな
ってきている。これは， 日次変動率が50年代の平均1.2彩から 1.5彩→1. 7彩
→ 1.8彩へと大きくなり，また，週間変動率も同様に2.6彩→2.9彩→3.6彩→
3.8彩へと次第に大きくなってきているのと大体同程度のものであり， それ
故，日次変動率の増大によって週間変動率も月間変動率もまた同様に増大し
てきているということになる。今，これらの相関係数をみれば，日次変動率
と月間変動率では， 50年代は0.7419,60年代0.9817,70年代0.8006,80年代
0.9249となり， 50年代が最も低いが，しかし，週間変動率と月間変動率とで
は， 50年代0.8709, 60年代0.9783, 70年代0.7650, 80年代0.9152であり，
70年代が最も低くなっている。このようにこれら両係数間にはかなりの高低
はあるが， しかし， 前節でみた日次変動率と週間変動率との相関係数から
も，全体として，日次変動率・週間変動率・月間変動率の三者の間の相関関
係はかなり高いといえるであろう（図11)。
以上のことから，月間変動率からも，日次変動率，週間変動率と同様に，
ニューヨーク証券取引所市場が次第に投機的な市場になってきているといえ
るであろう。このことは，月間変動幅を示している図12をみれば明らかであ
る。もっとも，ダウ平均株価の上昇にもよるが，年平均月間変動幅は， 50年
代前半の約14ドルから後半には29ドルとなり， 60年代前半37ドル，同後半54
ドル， 70年代60ドル， 80年代前半76ドル， 後半にはなんと150ドルにも増大
している。もっとも， 日次変動幅年平均値が80年代前半には約20ドル，同後
半40ドルであり，さらに週間変動幅年平均値も，それぞれ40ドル， 60ドルに
近い大きな額ではあったが，しかし， 87年を除外した80年代後半の月間変動
幅年平均値が150ドルにも達する大きさとは， 余りにも大きすぎであり， ま
さしく投機的な動きであるといえるであろう。
最後に，年平均月間変動率は， 50年~65年は5.2彩， 66年~89年は7.0彩で
あり， 60年代後半以降今日にいたる機関投資家市場においては，それまでの
個人投資家主導型市場におけるよりも， 月間変動率で約2.0彩大きくなって
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図11 I:! 次変動率，週間変動率，月間変動率の年平均値
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いるということになる。つまり，機関投資家市場においては個人投資家市場
におけるよりも， 日次変動率では 0.5形 (1.2形→1. 7形）， 週間変動率では
1. 0% (2.5%→ 3.5形）大きくなっていたことから， 1日， 1週， 1カ月と期
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図12 月間変動幅年間最高最低と平均値
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間が長くなるにつれて， その変動率の差も 0.5彩→1.0彩→2.0彩へと次第に
大きくなってきているということである。では， 3カ月， 6カ月， 1年につ
いてはどうであろうか。次節以降でみることにしよう。
（本稿は，平成元年度学部共同研究費による研究成果の一部である。）
